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RESUMO

O mercado de base florestal tem se apoiado cada vez mais em florestas plantadas, sendo
necessarios progressos quanto aos projetos florestais. A determinagdo da idade de corte de uma
floresta ¢ uma das decisdes mais importantes no conjunto de técnicas de manejo, tanto devido
aos altos custos associados a esse tipo de projeto, como a maximizagao do lucro. A metodologia
tradicional amplamente aplicada na determina¢do da rotacao florestal nao tem sido capaz de
captar as incertezas, quanto a mercado e produtividade, dos investimentos florestais. O presente
estudo tem como objetivo incorporar a metodologia Monte Carlo as tradicionais, de forma a
realizar analises que permitam que o produtor permaneca flexivel quanto as decisdes em relagao
a determinac¢do da rotacao de sua floresta. A analise da produgdo de Eucalipto foi feita a partir
dos indicadores de viabilidade valor anual equivalente(VAE), taxa interna de retorno (TIR),
relagdo beneficio/custo (RBC) e custo médio de produg¢dao (CMP). Foram analisados 20 regimes
de manejo, sendo quatro de alto fuste com idades de corte variando entre 6 a 9 anos, ¢ 16 de
talhadia com a mesma variagdo de idade de corte, para a primeira ¢ segunda rotacao. As
variaveis de risco utilizadas foram preco da madeira, produtividade e perda de produtividade
na segunda rotacao. Foram realizadas 100.000 simulag¢des com a ajuda do software @Risk. A
partir da analise deterministica o projeto modal apresentou retorno de R$589,00 por hectare,
sendo considerado viavel em todos os cendrios estudados. A escolha do melhor regime de
manejo teve alteracdes com as variagdes dos fatores preco, produtividade e perda de
produtividade na segunda rotagdo. E o ganho do produtor por escolher o melhor regime no lugar
do regime modal foi tanto melhor quanto maior o nivel de perda de produtividade na segunda

rotacao.

Palavras-chave: eucalipto, viabilidade financeira, regime de manejo.



ABSTRACT

The forest based market has increasingly relied on planted forests, therefore progress on
forestry projects is needed. The determination of the harvest age of a forest is one of the most
important decisions in the set of management techniques, due to the high costs associated with
this type of project and to the maximization of profit. The traditional methodology widely
applied in the determination of forest rotation has not been able to capture the uncertainties of
forest investments. The present study aims to incorporate the Monte Carlo methodology into
the traditional ones, in such manner to perform analyzes that allow the producer to remain
flexible regarding the decisions about the rotation of the forest. The traditional metology
analysis of the production of Eucalyptus was made from viability indicators: expected annual
annuity (EAA), internal rate of return (IRR), benefit/cost ratio (B/C) and average production
cost (APC). Twenty management regimes were analyzed, four of which were regime of high
forest, with harvest ages ranging from 6 to 9 years, and 16 of regime of coppice, with the same
variation of harverst age, for the first and second rotation. The risk variables used were wood
prices, productivity and loss of productivity in the second rotation. 100,000 simulations were
performed with the @Risk software. From the deterministic analysis, the project presented a
return of more than R$ 589 per hectare, being considered feasible in all studied scenarios. The
choice of the best management regime fluctuate with the change of the levels of loss of
productivity in the second rotation. And the gain of the producer by choosing the best regime
instead of the modal regime was better with higher levels of loss of productivity in the second
rotation.

Key words: eucalipto, financial feasibility, management regime.
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1 INTRODUCAO

As florestas plantadas no Brasil vém apresentando crescente aumento de produtividade,
tanto devido a fatores ambientais favordveis como a criagdo de novas tecnologias. Tal
refinamento leva o pais a se destacar no meio florestal. O nimero de hectares de florestas
plantadas passa de 10 milhdes, sendo 75% desse valor representados por plantagdes de
Eucalipto (IBGE, 2017). A industria de base florestal no Brasil tem se tornado cada vez mais
dependente da silvicultura para a produgdo de material lenhoso, que substitui a madeira oriunda

de florestas nativas (FISCHER; ZYLBERSZTAIN, 2012).

Fatores biologicos, nao bioldgicos e econdmicos interferem na realizacdo de projetos
florestais. Muitos desses fatores podem ser definidos pelo gestor do investimento,
correspondendo a flexibilidades gerenciais (GASTALDI; MINARDI, 2012). Dessa forma, a
analise desses fatores pode levar a alteracdes nas tomadas de decisdo de um investimento

florestal.

A determinagdo do regime de manejo e da rotacdo de um povoamento ¢ uma das etapas
mais importantes no conjunto de técnicas de manejo e planejamento florestal. Isso se deve ao
seu objetivo principal, a maximizagdo dos lucros, como também aos altos valores de
investimento relacionados a esse tipo de projeto (RESENDE et al., 2004). Ao ser realizado o
corte da floresta fora de sua idade economicamente 6tima, o investidor contribuird para a
elevacao dos custos de produgdo e/ou perda de receitas, deixando de obter o0 méximo retorno

sobre o0 investimento.

Dentre as técnicas financeiras comumente utilizadas para a determinagao da rotagdo esta
a analise do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que € representada por métodos que consideram
a variagao do capital ao longo do tempo. As ferramentas utilizadas nesse tipo de analise podem
ser: o Valor Presente Liquido (VPL) Valor Anual Equivalente (VAE), uma derivagdo do VPL;
Valor Esperado da Terra (VET); Taxa Interna de Retorno (TIR); relacdao beneficio custo (B/C)
e Custo Médio de Producao (CMP).

O uso estatico dessas técnicas tradicionais de avaliagao de investimentos, como o FDC,
tem sofrido duras criticas, uma vez que elas ndo tém sido capazes de captar o valor da

flexibilidade administrativa presente em muitos projetos (SANTOS; PAMPLONA, 2005). O



uso do FCD parte de premissas implicitas quanto a um “cenario esperado” de fluxos de caixa e
presume um comportamento passivo da administracao, por exemplo: iniciar imediatamente o
projeto e tocad-lo continuamente até o fim de sua vida util, previamente especificada

(TRIGEORGIS, 2007).

Problemas associados ao planejamento da rotagdo florestal podem acarretar em grande
prejuizo para o investidor. Tal fato tem levado administradores a busca de métodos e técnicas
sofisticadas para a analise de incerteza quanto a projetos (SANTOS; PAMPLONA, 2005). Uma
forma de amenizar o dilema das metodologias tradicionais ¢ a adi¢do de métodos alternativos
que permitam a mensuracao de incertezas em relagdo a analise. O método de Monte Carlo
(METROPOLIS, 1987) aparece como uma opg¢ado para esse tipo de problema, uma vez que,
associado aos métodos tradicionais, gera conjuntos de resultados e suas respectivas
probabilidades de ocorréncia, enquanto tais métodos tradicionais geram resultados

deterministicos.

O método Monte Carlo ¢ uma ferramenta matematica comumente utilizada, em diversos
segmentos da ciéncia e da engenharia, para simular problemas que podem ser representados por
processos estocasticos. O método utiliza a geragdo de nimeros aleatdrios, a partir de variaveis
de entrada, para obter resultados de distribui¢do das varidveis do sistema que se deseja

investigar (AGARWAL; VIRINE, 2017).

No setor florestal a metodologia de Monte Carlo vem ganhando espaco, sendo utilizada
por autores em analises financeiras e de riscos (COELHO JUNIOR et al., 2008; JOAQUIM et
al., 2015; SILVA et al., 2012; SIMIONI; HOEFLICH, 2006).
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2 OBJETIVOS

2.1 Objetivo geral

Este trabalho trata do uso da Metodologia Monte Carlo no estudo da rotagdo florestal,
de forma a incorporar os riscos sobre mercado e producao nesta analise, otimizando a escolha

sobre a rota¢dao em projeto de pequenos produtores florestais.

2.2 Objetivos especificos

* Identificar como a flexibilizagdo do regime de manejo frente as variaveis de incerteza
impacta no retorno financeiro esperado da floresta;

* Calcular o ganho financeiro auferido pelo produtor ao escolher o melhor regime de
manejo para cada cendrio;

* Identificar estratégias de comportamento que o produtor florestal pode utilizar para

buscar obter maximos retornos economicos.
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3 REFERENCIAL TEORICO

31 Florestas Plantadas de Eucalipto

As florestas de vegetagdo nativa guardam o maior bem natural para a populacao, sua
importancia encontra-se em seus servigos ambientais, na rica biodivesidade e na manutengao
da vida. Por muitos anos, a necessidade de madeira era suprida por essas florestas, cuja retirada
da forma comumente realizada, sem uma orientagdo cientifica e nao respeitando os limites
sustentaveis de producdo, possuem consequéncias devastadoras para o ecossistema. E nesse
contexto de preservacao das florestas nativas que entra o eucalipto, uma espécie de rapido

crescimento e produtividade e com inimeras aplica¢des em diferentes setores (SBS, 2008).

Em 2004 marcou-se o centenario da introducdo do eucalipto para fins produtivos no
Brasil, pois foi em 1904 que Edmundo Navarro de Andrade iniciou as atividades de
reflorestamento experimentais para obter a producdo da matéria prima que se destinaria a
producao de lenha e dormentes para a Companhia Paulista de Estradas de Ferro (MARTINI,
2004). Hoje em dia o eucalipto pode ser plantado em abundancia em todos os cantos do pais,

tendo como forga de impulso a evolugdo tecnologica.

O Brasil, por ser um pais de grande dimensao territorial, com condi¢gdes de clima e solo
altamente favordveis para a implantacdo de florestas, faz com que o desenvolvimento de
espécies exoticas, principalmente Pinus e Eucalipto, demonstre resultados surpreendentes, com
ciclos silviculturais entre 6 € 7 anos (Eucalipto), bem diferentes dos paises de grande tradigao
florestal como Suécia, Canada e Australia, cujos ciclos ndo sdo inferiores a 60 anos (SILVA,

2009).

O eucalipto foi o género escolhido para assumir sua atual posicao por suas vantagens,
destacando-se algumas como: rapido crescimento volumétrico; curta rotacao; tolerancia a seca;
ampla adaptacao de uso e beneficios econdmicos elevados. O eucalipto ¢ também conhecido
como uma das trés principais espécies arboreas de crescimento rapido do mundo, difundidas

em regides tropicais e subtropicais (LIU; LI, 2010).

Algumas das importantes fungdes que os plantios de eucalipto exercem sao:

Diminuig¢ao da pressdo sobre florestas nativas;

Reaproveitamento de terras degradadas pela agricultura;
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Sequestro de carbono;

Protecdo do solo e da dgua;

Ciclos de rotacao mais curtos em relacao aos paises com clima temperado;

Maior homogeneidade dos produtos, facilitando a adequagao das maquinas na industria (SFB,
2011).

Ha especulacdes sobre possiveis danos que a produgao de eucalipto pode provocar ao
meio ambiente. As polémicas sobre a cultura sempre existiram e ha os que a culpam pela
destruicao das matas nativas, o empobrecimento do solo, esgotamento da dgua e redugdo da
biodiversidade animal e vegetal. Ha também preocupagdes com o consumo de agua da espécie.
Alega-se que ela ¢ considerada “ressecadora do solo e precursora de desertos”, além de a
questionarem com base em sua carateristica de monocultura, que no geral sdao caracterizadas
por apresentar baixa diversidade ecoldgica, podendo resultar em instabilidade ou
vulnerabilidade a mudangas climaticas ou ataque de doengas e pragas (SILVA, 2009).
Entretanto, Silva et al. (2004), em seus estudos com E. citriodora e E. Grandis, avaliou que as
espécies t€ém mecanismos bioldgicos que economizam agua, tais como a presenga de tecido
foliar coriaceo, alinhamento vertical das folhas, fechamento rapido dos estdmatos, baixas taxas
de transpiragdo e elevada razdo raiz/parte aérea.

De acordo com a Sociedade Brasileira de Silvicultura (SBS, 2006) o Brasil possuia, em
2005, 5,6 milhdes de hectares de florestas plantadas, dos quais 60% eram de florestas de
eucaliptos. Em 2007, haviam 6 milhdes, sendo 66% do total de eucalipto (SBS, 2008), e em
2016, mais de 10 milhdes de hectares, sendo 75% de eucalipto (IBGE, 2017). Os dados
apresentados mostram a evolugdo da representatividade do eucalipto nas florestas brasileiras, e
sua crescente importancia para o setor florestal.

Dentre os destinos dados a madeira de eucalipto, um especial e amplamente utilizado ¢
a producao de biomassa. Por possuir qualidades desejaveis como madeira de alta densidade,
caracteristicas quimicas adequadas e madeira facilmente desidratada, o eucalipto ¢ espécie

chave para esse fim (LESLIE; MENCUCCINI; PERKS, 2012).

3.2 Rotacio Florestal

Qual o melhor manejo para definir a rotagdo para uma floresta? Essa questdo tem
permanecido em debate hd um longo periodo de tempo, em que muitas teorias e praticas tém

sido desenvolvidas de forma a tentar responder a questao.
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A modelagem do melhor periodo para a colheita de arvores e a valorizacdao da terra
dedicada a colheita comercial de madeira ¢ uma area de pesquisa ativa na literatura académica.
Um desafio continuo ¢ como melhor modelar a dindmica dos pregos da madeira na
determinagdo de estratégias de colheita 6timas e na estimativa do valor das terras florestadas

(CHEN; INSLEY, 2012).

Quando a finalidade ¢ produgdo de madeira, muitos gerentes florestais tradicionalmente
téem defendido que o objetivo de uma boa politica ¢ obter o méaximo de producdo. Isto
corresponde ao ponto mais elevado da curva de volume/idade de crescimento florestal. Se todas
as arvores forem cortadas neste momento em suas vidas o proprietario florestal atingird a meta

de maxima producdo de madeira de qualidade (KULA; GUNALAY, 2012).

Conhecida também como determinagdo da idade de corte de um povoamento, a rotagao
florestal ¢ uma das etapas mais importantes no conjunto de técnicas de manejo e planejamento
florestal. A idade de corte ¢ o tempo passado entre o estabelecimento e o crescimento de uma
floresta at¢ 0 momento de ser explorada. No caso do produtor e empresario florestal, essa etapa
de andlise mostra-se como de umas das mais cruciais, devido ao objetivo principal do plantio
florestal, que seria a maximizacao dos lucros, como também devido aos altos valores de

investimentos associados a esse tipo de empreendimento (RESENDE et al., 2004).

Rezende et al. (2005) afirmam que a idade 6tima de corte ¢ afetada diretamente por
fatores técnicos como espagamento, produtividade, produto final desejado e por fatores
econdmicos como horizonte de planejamento, custos de producao, preco da madeira e taxa de

desconto.

Os tipos de rotacdo sdo variados, eles podem ocorrer com base na fisiologia da planta,
até o rendimento financeiro da producao. Rezende et al. (2005) afirmam que os tipos de rotagao
mais conhecidos sdo: rotagdo ecologica, técnica, de maxima produtividade volumétrica e

economica.

* Rotacdo Ecologia - ¢ o tipo de rotagdo que coincide com o ciclo de vida de uma espécie
num dado sitio, podendo ser interpretada como a idade que as arvores permanecem sadias
ou que ainda possuem sementes de qualidade. Tem especial importancia em estudos em

parques, florestas de protegdo e para fins paisagisticos;
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* Rotacdo Técnica — ¢ a rotacdo em que as espécies atingem as dimensoes € caracteristicas
desejadas para determinado uso, como por exemplo: diametro, densidade, propriedades
fisico-mecanicas, etc (FERREIRA, 2001).

* Rotacdo de Maxima Produtividade Volumétrica - do ponto de vista da rotacdo de méxima
produtividade, a idade de corte 6tima ¢ atingida quando se produz um maior volume de
madeira por unidade de tempo, sendo determinada quando o Incremento Corrente Anual
(ICA) se iguala ao Incremento Médio Anual (IMA). A decisdo de cortar a floresta quando
o IMA ¢ méaximo se baseia no fato do volume anual médio produzido ser maior que o
volume anual que seria obtido se a floresta fosse cortada em qualquer outra idade
(RODRIGUEZ; BUENO; RODRIGUES, 1997). De acordo com Resende et al. (2004) a
determinagdo da idade de corte ¢ feita por meio da utilizagdo do indice de local, em que
quando a razdo entre incremento corrente anual (m*/ha/ano) e incremento médio anual
(m>*/ha/ano) for igual a uma unidade, tais valores serdo considerados como a idade de corte
da floresta.

* Rotacdo Econdmica — ¢ a que proporciona o maximo de retorno dos investimentos na
atividade florestal. Atualmente, esse tipo de manejo tem sido utilizado por conta da
facilidade de serem incluidas formulas financeiras aos programas de manejo florestal

(SILVA; RIBEIRO, 2006).

Florestas que utilizam o método de rotacdo de méaxima produtividade, ou seja, que
possui maximo incremento médio anual, tem como resultado a ocupagdo da menor area possivel
(RODRIGUEZ; BUENO; RODRIGUES, 1997). Além disso, Resende et al. (2004), em estudo
na producao de Eucalyptus grandis em Minas Gerais, concluiu que a rotagdo técnica apresentou

menor produgdo de madeira quando comparada com a rotagdo econdmica.

Cada método de analise de rotacao florestal possui vantagens e desvantagens. A rotacao
técnica ndo se baseia em aspectos importantes como custos, taxa de juros e dimensdes das
plantas, portanto, de acordo com Scolforo e Hosokawa (1992), esse pode nao ser o método mais
adequado de avaliacao do manejo do plantio. Os autores acreditam que o manejo mais realistico
deva conter uma agregacao de elementos de forma que sejam mais eficientes do ponto de vista
econdmico. Dessa forma, para eles, a defini¢do de rotagdo segundo o ponto de vista econdmico

¢ 0 método mais conveniente.

As técnicas de analise da rotacao florestal, por talhdo, tém adquirido certos vicios ndo

desejaveis. Dentre eles estd a definicdo da idade de corte de espécies como o eucalipto,
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comumente determinada como 7 anos. Essa recomendagdo desconsidera informagdes
essenciais como caracteristica da rotagdo, taxa de crescimento da espécie, acréscimo no valor
de acordo com a melhora da qualidade da madeira e sob o ponto de vista econdmico, o uso de

diferentes taxas de juros.

Portanto, de acordo com a literatura, para empreendimentos florestais, cujo objetivo se
encontra no lucro, rotagdes com base em técnicas financeiras, além de mais adequadas, podem

ser as que apresentam menores riscos (RODRIGUEZ; BUENO; RODRIGUES, 1997).

O valor presente liquido (VPL), ¢ o método tradicional, e amplamente utilizado, de
analise da rotacdo de um povoamento florestal. Utilizado extensivamente na literatura (KULA;
GUNALAY, 2012; NGHIEM, 2014; SOUZA; REZENDE; OLIVEIRA, 2001), ele calcula o
valor presente de um projeto com base em um fluxo de caixa em que sao utilizados dados como

as receitas, custos e taxas de juros de um projeto florestal.

Rodriguez et al. (1997), entretanto, criticam o uso do VPL para a determinagdo da
rotacdo da produgdo, eles afirmam que o uso do VPL nao deve ser aplicado, pois apresenta a
comparacao de rotacdes que possuem diferentes periodos de maturagdo e por consequéncia,
diferentes escalas temporais. Rodrigues e Moreira (1989) afirmam que, por beneficiar somente
a eficiéncia econdmico-financeira, a escolha do método VPL pode nao levar em consideragao
outros objetivos e necessidades do produtor. Tee et al. (2010) também vao contra o uso do VPL
na determinacao da rotacao florestal. Eles criticam a inflexibilidade na decisdo sobre a idade de
corte tomada ao inicio de um projeto, que se estende até o corte final, sem altera¢des. Outros
autores censuram o uso da metodologia tradicional na analise de projetos florestais por ela nao
ser capaz de captar corretamente a flexibilidade da administrag@o para adaptar e rever decisdes
posteriores em resposta a desdobramentos inesperados no mercado (CHAUDHARI; KANE;
WETZSTEIN, 2016; SANTOS; PAMPLONA, 2005; TRIGEORGIS, 2007).

Na avaliag¢do de rotagdo florestal alguns autores utilizam metodologias flexiveis, que
analisam dados de forma estocdstica, dessa forma, possibilitando respostas mais dindmicas da
geréncia. Tee et al. (2010), na determinag@o de rotacdo de uma floresta na Nova Zelandia,
utilizaram a metodologia de Opg¢des Reais, no qual o investidor tem o direito, mas nao a
obrigacao de tomar certas acdes no futuro. H4 também outras abordagens tomadas no cendrio
florestal, que também sao capazes de fazer com que a administragdo de um investimento se

adapte a situacdes futuras de mercado. Sdo elas: equacdes diferenciais parciais, arvores de
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decisdo, processo de reversao a médias, simulacdes, como a Monte Carlo, entre outras (DUKU-
KAAKYIRE; NANANG, 2004; GASTALDI; MINARDI, 2012; JOAQUIM et al., 2015).
Todas abordam problemas de forma mais maleavel que o método tradicional, em que decisdes

podem ser adiadas ou alteradas de acordo com informagdes que surgem no decorrer do tempo.

3.3 Regimes de manejo

Desde a introducao do Eucalitpto no comércio de madeira brasileira a condugdo da
rebrota (talhadia), foi o regime de manejo predominante para os produtores da época.
Entretanto, devido as diferentes condicdes edafoclimaticas, niveis tecnologicos e diferengas
entre espécies, a produtividade obtida na segunda rotagdo era muito variavel, fazendo com que
as empresas, produtoras desse material, parassem de utilizar a condugdo das cepas para iniciar
o processo de corte e reforma do plantio (GONCALVES et al., 2014). O alto fuste ou corte e
reforma ¢ o sistema de manejo em que a propagacdo ¢ feita naturalmente, por sementes, ou

artificialmente com o plantio de mudas obtidas por sementes ou clones.

A partir da década de 1990, a introducao e utilizacdo em grande escala de materiais
genéticos de melhor qualidade e mais produtivos também ajudou a impulsionar a adogdo da
reforma como técnica de manejo, apesar dos maiores custos e dificuldades inerentes a esse tipo
de manejo. Com o advento da silvicultura clonal, os estudos e informagdes sobre o regime de

talhadia foram diminuidos.

Com a crise econdmica internacional em 2008, a opcao por condugdo do povoamento
voltou a estar presente nas discussoes. Empresas comecaram a reavaliar a op¢do de utilizar a
talhadia com base na contencdo de despesas, uma vez que essa pratica dispensa o preparo do

solo e aquisi¢do de mudas (GOMES, 2015).

A capacidade de rebrota varia de acordo com a espécie de Eucalitpto. Algumas espécies
apresentam uma estrutura de reserva de nutrientes, que favorece a emissao de brotagdes,
chamada de lignotuber. Quando a parte aérea ¢ destruida, as reservas do lignotuber permitem o
desenvolvimento das novas brotagcdes, que sdo, geralmente, mais fortes que as iniciais
(FERRARI; FERREIRA; SILVA, 2004). Independente da capacidade de rebrota de uma
espécie, fatores ambientais como solo, clima e pluviosidade, interferem no processo, sendo

importante que seja feita essa analise antes da tomada de decisdo quando a escolha por talhadia.
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A grande maioria das plantagdes conduzidas por talhadia € manejada em ciclos curtos
de producao (6-8 anos) (GONCALVES et al., 2014). Normalmente, a produtividade do
povoamento tende a cair com o aumento do nimero de rotagdes, tendo como um dos fatores
responsaveis por essa queda, a propria exaustdo da planta (FERRARI; FERREIRA; SILVA,
2004).

Os custos de produgdo da talhadia ficam em torno de 75% a 80% dos custos da reforma,
devido a dispensa do preparo de solo, aquisi¢ao de mudas, irrigagdo, replantio e controle de
brotacdo em 4reas de reforma. Além de reduzir os problemas com tocos, melhorar a

conservagao do solo e diminuir a pressao ambiental (CHAVES; MARRICHI, 2015).

Estudos conduzidos na empresa Gerdal mostram que ¢ possivel obter produtividades
semelhantes nos manejos por talhadia e por reforma, desde que sejam adotados procedimentos
adequados. Tais procedimentos sdo: altura de corte entre 10 e 15 cm, evitar danos as cepas
planejando a colheita adequadamente, reduzir ao méaximo o trafego dentro dos talhdes,
manutengdo das cepas e controle de formigas (GOMES, 2015). Azevedo et al. (2011), em
experimento com eucalyptus urophylla, também verificou que os volumes médios, obtidos por
cubagem rigorosa e estimados, apresentaram-se semelhantes sob os regimes de alto fuste e

talhadia.

Alguns critérios que visam aumentar o Incremento Médio Anual (IMA) das florestas
sdo, de acordo com Gomes (2015), a opgao pela reforma do talhdo cujo IMA seja inferior a

média do projeto, e a reforma de todos os talhdes cuja sobrevivéncia seja inferior a 70%.

3.4 Indicadores de viabilidade financeira

Para a escolha de modelos florestais financeiramente vidveis € necessario conhecer
antecipadamente os custos de cada fase do projeto, desde a implantagdo, a demanda por mao
de obra e a rentabilidade, permitindo que seja feita uma comparacao entre diferentes sistemas
de produgdo. Apos realizada uma andlise financeira, o investidor tera conhecimento do quanto
deve investir ou receber de um projeto, podendo mensurar quais serao as atividades realizadas
e o fluxo real de receitas e custos durante o periodo de implementagao do investimento (ARCO-

VERDE; AMARO, 2014).

Uma das maneiras utilizadas para calcular a viabilidade financeira de projetos florestais

¢ o uso de indicadores de viabilidade financeira como o Valor Presente Liquido (VPL), Valor
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Anual Equivalente (VAE), Taxa Interna de Retorno (TIR), Relagdo Beneficio-Custo (B/C) e
Custo Médio de Produgdao (CMP), dentre outros.

3.4.1. Valor Presente Liquido

A analise do VPL consiste na diferenca entre o valor das receitas e os custos,
descontados para o ano zero, de acordo com determinada taxa de desconto, conhecida como
Taxa Minima de Atratividade. O VPL positivo indicara viabilidade ao projeto, sendo mais
atrativo quanto maior for. Valores negativos indicardo um projeto inviavel (VIRGENS;
FREITAS; LEITE, 2016), uma vez que nao gera, a valores no presente, receita suficiente para
remunerar todos os fatores de producdo e ainda gerar um excedente econdmico (lucro). A
caracteristica principal do VPL ¢ o desconto para o presente, de todos os fluxos de caixa
esperados como resultado de uma decisdo de investimento, ou seja, as opgdes devem ser
analisadas e comparadas somente se os resultados de retorno forem medidos em um ponto

comum no tempo (REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

O principio da abordagem do VPL ¢ que um valor arriscado no futuro ¢ menos valioso
que um valor certo hoje. Assim, os fluxos de caixa futuros sdo descontados a cada ano. A taxa
de desconto reflete o custo de oportunidade do capital mobilizado, que aumenta com o risco
estimado da oportunidade de inovagdo. De fato, espera-se que projetos mais arriscados

proporcionem maiores retornos (ZIZLAVSKY, 2014).

Um dos problemas mais dificeis ligados a utilizagdo do valor presente liquido ¢ um a
escolha de um valor adequado para da taxa de desconto, pois o VPL ¢ muito sensivel a
mudangas nesse valor, especialmente em projetos de longo prazo. Esta taxa deve representar,
pelo menos, o que se deixa de ganhar pela ndo aplicacdo do capital em outra oportunidade de

investimento (REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

O VPL de um projeto pode ser calculado a partir da soma algébrica dos valores descontados do

fluxo de caixa a ele associado, assim:
n n
VPL = ZR]- (1+i)—f—ch 1+~
j=0 j=0

em que
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Rj = receita ao final do ano j ou do periodo de tempo considerado; Cj = custo ao final do ano j

ou do periodo de tempo considerado; 1 = taxa de desconto; e n = duragdo do projeto

3.4.2. Valor Anual Equivalente (VAE)

O VAE, de acordo com Rezende e Oliveira (2013), ¢ a parcela periddica e constante
necessaria ao pagamento de uma quantia igual ao VPL (Valor Presente Liquido) da opgao de
investimento, ou seja, ela permite a conversdao do resultado do retorno total do projeto em
parcelas anuais. Em outras palavras, o VAE transforma o valor atual do projeto em fluxo de
receitas ou custos periddicos e continuos, equivalentes ao valor atual, durante a vida util do
projeto (SILVA; FONTES, 2005). Em se tratando de viabilidade, o projeto serd viavel quando
o VAE for maior que zero.

Este indicador, por trazer os custos e, ou , beneficios por unidade de tempo, elimina a
necessidade de equiparagdo dos horizontes de tempo, pois ja estdo implicitas as diferengas de
horizontes (NISHI et al., 2005). De acordo com Rezende e Oliveira (2013), o calculo do VAE

¢ obtido por meio da seguinte equagao:

VAE — VPL.i.(1+ )"
@+ ir-1

em que:

VPL = valor presente liquido, 1 = taxa de desconto; e n = duragdo do projeto.

3.4.3. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR representa a taxa média anual de retorno do capital aplicado ao investimento,
sendo também a taxa que iguala o valor atual das receitas (futuras) com o valor atual dos custos
(futuros) e pode ser caracterizada também como a taxa média de crescimento do investimento.
A TIR ¢ uma taxa intrinseca ao projeto ¢ independe da taxa de desconto corrente, € em um
processo de escolha a decisdo recai sobre a alternativa de maior valor (REZENDE; OLIVEIRA,
2013). Uma alternativa de investimento € dita como vantajosa quando a taxa de retorno ¢ maior

que a taxa minima de atratividade (PINTO et al., 2006).

De acordo com Rezende e Oliveira (2013), existem quatro formas de calcular a TIR. A

primeira € pelo método grafico, que ¢ usado quando nao se dispdem de computacio e quando
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a equacado para sua determinagdo resulta em um polindmio complexo. O método baseia-se na
escolha de duas ou mais taxas ao acaso e na determinacao do VPL resultante. Em seguida, em
um grafico, plota-se o VPL em um eixo e a taxa de desconto em outro e conecta-se os dois com

uma reta. O ponto que a reta tocar o eixo da taxa de desconto serd o valor aproximado da TIR.

O segundo método ¢ o matematico, em que a primeira parte da equacao de célculo do
VPL (receitas) ¢ igualada a segunda parte (custos), sendo a taxa mantida como incégnita. A
taxa resultante dessa igualdade serd a TIR. O terceiro método ¢ o de tentativas, que se baseia
em ir colocando valores para a taxa i na equagdo de calculo do VPL até encontrar um valor
igual a zero. E o ultimo método € o computacional, que ¢ 0 mesmo que o de tentativas, porém

com a ajuda de softwares apropriados.
3.4.4. Relacao Beneficio/Custo (RBC)

A RBC consiste em determinar a relagao entre o valor presente dos beneficios com o
valor presente dos custos, sendo o método muito utilizado pelo governo na avaliagdo de projetos
publicos. Um projeto ¢ considerado economicamente vidvel se a relacao apresentar valor maior

que 1, sendo tanto mais viavel quanto maior for esse valor.

n n
RBC = ZR]- (1 +i)—f/ZCj (1+i)~/
j=0 j=0

em que:

R ¢ o valor das receitas, C ¢ o valor dos custos, 1 ¢ a taxa de desconto e n € o periodo de tempo

do projeto.
3.4.5. Custo Médio de Produciao (CMP)

O CMP representa o valor minimo que se pode determinar para o preco do produto para
que todos os fatores de producdo sejam remunerados, sem geracao de excedente econdmico
(VPL=0). Esse indicador ¢ utilizado quando se deseja operar com custos minimos,
independente da quantidade produzida e do tempo de duragdo do investimento. Sera
considerado vidvel o projeto que apresentar o menor custo médio, sendo este comparado a uma

unidade de valor de mercado do produto.
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CMP=ZCj(1+i)_j/ZQj(1+i)_j
j=0 j=0

em que:

Cj ¢ o custo total, Qj ¢ a producdo total, 1 ¢ a taxa de desconto e n € o periodo de tempo do

projeto.

O custo médio de producdo ¢ calculado considerando apenas um unico produto com
preco real constante ao longo do tempo. Caso haja mais de um produto deve-se escolher para

qual produto deseja-se calcular o CMP, sendo a receita dos demais produtos
3.5 Analise de Risco

A melhor pergunta na avaliacdo de oportunidades de investimentos ndo ¢ “Qual a taxa

de retorno? *“ mas “O retorno ¢ suficiente para justificar o risco? ” (HIGGINS, 2001).

A habilidade de definir o que pode acontecer no futuro, avaliar riscos e incertezas
associados e escolher entre as alternativas disponiveis esta no coragdo do sistema de analise de
riscos, que nos guia na tomada de decisdes (AVEN, 2012). O conhecimento do retorno de um
investimento nao ¢ suficiente para determinar o seu valor. A valoracao de investimentos ¢ uma

tarefa bidimensional que envolve um ponderamento entre risco e retorno (HIGGINS, 2001).

A partir da compreensao das incertezas, sua medicao e a andlise de suas consequéncias,
a analise de risco tem sido convertida em um dos principais catalizadores que guiam a sociedade
moderna. As atitudes direcionadas a analise de risco encaminhou a paixao humana por jogos e
apostas que propiciaram o crescimento econdmico, melhoramento da qualidade de vida e do

progresso tecnologico (AVEN, 2012).

De acordo com Bruni (2008), situagdes sob incerteza e risco sdo caracterizadas pela
presenca de multiplos resultados possiveis, porém, para a primeira, a determinagdo das
probabilidades associadas a cada resultado ndo pode ser calculada, ja4 na segunda as
probabilidades sdo associadas aos diferentes resultados. Caso um individuo deseje retirar uma
moeda de um cofre que contém moedas de valores variados, ele enfrentara uma situagao de

incerteza, caso ndo saiba quantas moedas de cada tipo estdo no cofre. J& se ele souber a
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quantidade de moedas de cada tipo que estdo presentes, pode calcular as probabilidades

relativas aos diferentes resultados, nesse caso enfrentara uma situagao de risco.

Os gestores, que em sua maioria t€ém aversao ao risco, demandam que haja um aumento
de retorno proporcional ao aumento de risco. Ou seja, para assumir maiores riscos os gestores
exigem um retorno maior. As origens dos riscos sdo variadas, seus efeitos e a instabilidade de
um investimento podem ser originados, por exemplo, de fatores politicos, econdOmicos, naturais

ou conjunturais (ANTONIK, 2004).

Trés técnicas: andlise de sensibilidade; analise de cenarios ¢ simulacdes sao uteis no
calculo de estimativas subjetivas de riscos em investimentos. Mesmo que essas técnicas nao
produzam uma medida objetiva desses riscos, elas ajudam o administrador a pensar

sistematicamente sobre suas origens € o seu efeito no retorno do projeto (HIGGINS, 2001).

3.6 Método Monte Carlo

Os métodos de simulagdo sao ferramentas utilizadas para as tomadas de decisdes. Sao
especialmente uteis em situagdes em que as analises de riscos estdo incluidas, de forma a
predizer o resultado de uma decisdo face a incerteza. A simulagdo em problemas gerenciais
necessita, primeiramente, da modelagem em termos matematicos do sistema que se pretende
investigar. Como resultado tornam-se conhecidas as variaveis e os relacionamentos relevantes
do problema, permitindo simular as respostas do sistema a diferentes escolhas da tomada de
decisao (AGUIAR, ALVES e HENNING, 2010).

O método Monte Carlo ¢ uma ferramenta matematica comumente utilizada em diversos
segmentos da ciéncia e da engenharia para simular problemas que podem ser representados por
processos estocasticos. A simula¢do consiste de um experimento cujo objetivo € estimar a
distribuicao de resultados, baseando-se em uma ou mais variaveis de entrada que se comportam
de maneira probabilistica, de acordo com alguma distribuicao estipulada (KALLIO, 2010). O
método utiliza a geragdo de nimeros aleatdrios, a partir de variaveis de entrada, para obter
resultados, aproximados, de distribuicdo das varidveis do sistema que se deseja investigar
(AGARWAL; VIRINE, 2017). A simulacdo, entdo, ¢ repetida varias vezes, at¢ que haja
seguranga sobre o comportamento caracteristico da variavel sobre a qual recaira a decisao.

A avaliacdo de projetos utilizando simulacdes de Monte Carlo se tornou a fundagao para
a analise quantitativa de risco de projetos (WANNER, 2013). Ao final de cada interagdo os

dados sdo armazenados e, ao final de todas as repeti¢des, a sequéncia de resultados ¢
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transformada em uma distribuicdo de frequéncia, que possibilita calcular estatisticas descritivas

(SARAIVA JUNIOR; TABOSA; COSTA, 2011).

Um dos principais conceitos usados em Monte Carlo ¢ a distribuigdo estatistica.
Distribuigdo estatistica ou probabilistica ¢ a relacdo entre amostra de dados ou o resultado de
um experimento estatistico e sua probabilidade de ocorréncia (AGARWAL; VIRINE, 2017),
ou seja, ¢ gerada a probabilidade que determinado evento tem de ocorrer. Por sua facilidade de
utilizacao, o método de Monte Carlo possibilita a criacdo de varias alternativas de previsao da
distribuicao de probabilidades para a tomada de decisdo, apresentando-se como um destaque

dentro das teorias de simulagdo (COELHO JUNIOR et al., 2008).

3.6.1 Historico

Devido ao seu extenso conhecimento matematico, Stanislaw Ulam sabia que as técnicas
de amostragem estatistica haviam caido em desuso, isso devido a extensao e tediosidade dos
calculos. Com o miraculoso desenvolvimento do primeiro computador eletronico ele percebeu
que as técnicas de andlise estatisticas poderiam ser ressuscitadas. Tal pensamento deu inicio ao
método de Monte Carlo. A metodologia foi proposta por Stanislaw Ulam e Jonh von Neumann
e outros especialistas ha mais de 70 anos atras, durante a segunda guerra mundial, no projeto

Manhattan do laboratorio de armas nucleares nos Estados Unidos (METROPOLIS, 1987).

“Monte Carlo” foi escolhido como referéncia ao famoso casino em Monaco,
analogicamente em referéncia aos jogos de azar que fazem uso constante de sorteios e de dados

realizados nesses lugares (METROPOLIS, 1987).

Apos criada, a metodologia foi utilizada em meados dos anos 60 na selecao de projetos
de investimento, realizado como parte de um projeto militar, nos Estados Unidos. Nesse
trabalho a discussdo principal era como fazer uma selecao de projetos baseada nos custos. O
autor enfatizou que um unico valor deterministico ndo era um bom indicador de selegdo e que
seria preciso variaveis estocasticas definidas pela média, desvio-padrdo, assimetria, entre

outras, para tomar uma decisdo 6tima na escolha do projeto (DIENEMANN, 1966).

Nos anos 70 ainda haviam dificuldades da utilizacdo de niumeros aleatorios (Método de
Monte Carlo). Naquela época, a geracdo desses valores era dificil, pois pesquisadores e

estudiosos ainda usavam tabelas, papel milimetrado e outras formas demoradas de calculo.
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Portanto, na época, o método nao ganhou muito destaque. Hoje em dia, o esforgo computacional
relativamente baixo, torna este método adequado para resolver uma variedade de problemas,

com menos esfor¢o (PLATON; CONSTANTINESCU, 2014).

3.6.2 O método

A diferenga fundamental entre modelos deterministicos e estocasticos estd ilustrada na
Figura 1. O modelo paramétrico deterministico estabelece um conjunto de varidveis de entrada,
reportadas a um conjunto de variaveis de saida. No modelo estocastico de propagacao da
incerteza, as varidveis de entrada sdao aleatorizadas (sendo descritas por uma distribuigao
aleatoria) e o resultado sera aleatdrio também, geralmente seguindo a Distribui¢cdo Normal. Este

¢ o principio basico da simulagao de Monte Carlo (PLATON; CONSTANTINESCU, 2014).

X N Y Y
X, 2l F(x) |
Xs— — Y,
Modelo Deterministico
/\ / \
F(x) ‘
J \
¥ Rt
Y, Ya

Modelo Estocastico
Figura 1. Modelos deterministico e estocastico. Fonte: Planton e Constantinescu (2014).

O coracao de qualquer metodologia de Monte Carlo estd na geragdo uniforme de
nimeros aleatorios, um processo que produz uma sequéncia infinita (U;, U,, ... ) de numeros
aleatorios no intervalo (0, 1), e na utilizacao de fun¢do de distribuicao cumulativa associada a
essa variavel estocastica.

E necessario ressaltar que é indicado uma pesquisa prévia para saber qual seria a melhor
funcdo de distribui¢do para a variavel simulada, de forma a conferir a validade dos resultados.
Entretanto, sdo encontrados com frequéncia estudos utilizando a fung¢ao triangular (COELHO
JUNIOR et al., 2008; SILVA et al., 2012).

Hé uma grande lista de diferentes fungdes de distribui¢des, porém somente poucas delas

sao usadas em avaliagdo de projetos. Exemplos desse tipo de distribuicao sao:
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Uniforme: ha uma igual possibilidade de certo pardmetro estar em determinado

intervalo;

Triangular: a distribuicao ¢ determinada usando estimativas de minimo, maximo e mais

provavel. Na distribuicao triangular, os valores de médximo e minimo nao sao versoes

otimistas e pessimistas dos dados, mas sim extremos;

Normal: distribuicao simétrica que ocorre comumente na natureza. Essa distribuicao ¢

ilimitada, ou seja, se espalha para o infinito a partir de ambos os lados.

Lognormal: distribuicdo positivamente distorcida (ndo simétrica; possui uma calda

maior a direita). Também ndo possui limites;

Beta: distribuigdo limitada, que usa formulas matemadaticas que incluem dois

coeficientes. Mudando esses coeficientes, a distribuicdo beta pode tomar diferentes

formas. Pode ser simétrico e assimétrico (AGARWAL; VIRINE, 2017).

De acordo com Damodaram (2009) a simulacdo de Monte Carlo pode ser usada para
estimar a distribuicdo de probabilidade dos retornos de um projeto de investimento. Uma vez
elaborada essa distribuicao, ¢ possivel obter o desvio padrao correspondente. O desvio padrao
dos retornos do projeto, obtidos por meio da simulacdo, podem ser utilizados em substitui¢ao
ao desvio padrdo (volatilidade) dos precos do ativo. De acordo com Monteiro et al. (2012) o
método pode ser usado na andlise de investimentos utilizando a gera¢cdo de numeros aleatorios
ligados as varidveis de entrada e saida necessarias no calculo do VPL.

E possivel, por meio da simulagdo de Monte Carlo, amostrar as incertezas causais,
estimar seu efeito conjunto sobre o valor do projeto, inclusive considerando suas correlagdes,

e estimar a volatilidade das variacdes percentuais do valor.

Moura (1997) propde para a utilizacdo do o MMC a execugdo e a analise de seis etapas

conforme a seguir:

a. Desenvolvimento do modelo: Nesta fase, o problema e suas caracteristicas sao
modelados em uma planilha eletronica, na qual a relacdo entre as varidveis do modelo
¢ estabelecida;

b. Identificacao de incertezas: Identificar no modelo as variaveis que exercem significativa
importancia em seu resultado. Identificadas as incertezas torna-se possivel enquadra-las
como variaveis do modelo em questdo. O estudo de cada uma das variaveis € necessario
para que se defina a melhor distribuicdo de probabilidade que se ajusta aquela série de

dados;
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c. Identificagdo de variaveis de andlise ou de saida: As varidveis de estudo sdo
identificadas e analisadas quanto ao seu comportamento;

d. Gerar Simulacdo: Executar o modelo N vezes, gerando a série de valores para a variavel
de analise;

e. Analise do Modelo Simulado: Obter a distribuicao de freqiiéncia e distribuigdo de
freqiiéncia acumulada para as variaveis de analise (saida);

f. Tomar a Decisdo: Tomar a decisdo com base nas informacgdes obtidas em conjunto com

outros aspectos relevantes do modelo.

3.7 Analise de risco no ambiente florestal

A metodologia Monte Carlo tem sido amplamente utilizada no cenario florestal, sendo
aplicada a abordagem em diversos tipos de problemas. A analise de risco e de viabilidade
financeira ocupam uma grande posi¢ao dentre os assuntos tratados por esse método. Silva
(2012) e Coelho Junior et al., (2008), em estudos de sistemas agroflorestais, utilizaram a
metodologia Monte Carlo para avaliarem os riscos dos sistemas, observando, também, os
fatores que mais influenciaram as variaveis de saida do projeto. Moreira et. al (2017) analisou
o risco do impacto da distancia de transporte de madeira no retorno esperado da produgao

florestal.

Gonzalez et. al, (2017) avaliou a viabilidade e os riscos financeiros de um plantio de
clones de Eucalyptus grandis X E. Urophylla para produgao de celulose. O risco foi analisado
com base nos indicadores econdmicos: valor presente liquido e taxa interna de retorno. Silva et
al. (2014) utilizaram a metodologia para determinar a viabilidade e a rotacdo econdmica de

plantios de Eremanthus erythropappus.

Mei e Clutter (2013) analisaram opg¢des de contratos florestais usando duas hipoteses de
preco. Para eles, os produtores florestais podem negociar diferentes contratos de venda de
madeira com as companhias de produtos florestais. Negociagcdes em que os produtores t€m o
direito, mas ndo a obrigagdo de vender a madeira em um periodo especifico e pré-determinado.
Esse tipo de contrato € similar a uma op¢do Americana (American put option) no mercado de
ativos de madeira e pode ser usado para proteger o produtor contra perdas nas quedas de

mercado.
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A medida que o final do projeto se aproxima, a estratégia ideal para um produtor ¢
exercer a op¢do, ou seja a venda, se o retorno estiver dentro do esperado. Antes disso, a
estratégia ideal € pesar o valor do exercicio imediato, contra os fluxos de caixa antecipados de

continuar, ¢ depois exercer se o primeiro for maior que o ultimo.

A metodologia pode ser utilizada, também, em situacdes fora do ambiente financeiro.
Lautenberger (2017) usou um modelo de propagacao de fogo como mecanismo computacional
para a simulacao Monte Carlo, em que pontos de ignicdo foram colocados em locais aleatorios
na paisagem. O objetivo foi gerar mapas de probabilidade, consequéncia e risco de fogo. Os
autores encontraram que as areas historicamente danificadas se identificaram como de alto nivel
de risco de incéndios na simulagdo, sugerindo que a metodologia pode ser capaz de identificar

areas onde danos similares podem ocorrer no futuro.

Alguns autores fizeram uso do mesmo método na andlise de padrao de distribuicao
espacial e de fragmentos florestais (ARAUJO et al., 2014; LIEBSCH et al., 2016). Em uma
abordagem multicritérios, também chamada de programacdo de metas, Aldea et al. (2014)
propds um procedimento para integrar servigos ecossistémicos no manejo florestal. O modelo
foi desenvolvido em dois cendrios: um deterministico e outro com uma analise Monte Carlo.
Os resultados mostraram que a abordagem Monte Carlo pode ser diretamente aplicada em

outras situacdes do manejo florestal.
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4 MATERIAL E METODOS

4.1 Caracterizacio e localizaciao da area de estudo

O local da pesquisa encontra-se na microrregido de Santa Cruz do Sul, no Estado do Rio
Grande do Sul — Brasil. Foi considerada a producdo de Eucalipto de pequenos produtores da
regido. O municipio de Santa Cruz, localizado na latitude 29°43°4” e longitude 52°25°33”,
possui area de 733,4 km?, com populacao estimada de 127.429 no ano de 2017 (IBGE, 2017).
A regido possui altitude de 73 metros e clima subtropical do tipo Cfa, com temperaturas
variando entre 15,1C° e 25C° e pluviosidade média anual de 1311 mm (CLIMATE-DATA,
2017). O municipio € a quinta maior economia do estado e uma das dez maiores cidades do Rio
Grande do Sul, ocupando a quinta posicao no ranking estadual do PIB em 2014. A regido tem
no tabaco a sua principal fonte de receita, emprego e renda, sendo considerado polo mundial da

industria fumageira (CORRALO, 2017).

4.2  Material e Métodos
4.2.1 Coleta de dados

O processo de obtencdo dos dados foi feito por Moreira et.al. (2017) em uma
combinagdo de visitas a pequenos produtores rurais, que possuiam areas florestadas em suas
propriedades, a especialistas em difusdao de tecnologia silvicultural de instituicdes que
representam os agricultores, assim como visitas as industrias de producao de fumo, que também
prestam assisténcia técnica aos produtores rurais. As visitas ocorreram no segundo semestre de

2015 e primeiro semestre de 2016.

4.2.2 Modal de producao

Devido a ampla quantidade de praticas silviculturais utilizadas pelos produtores
florestais da regido, algumas incoerentes com as recomendagdes técnicas (espagamento
inadequado, falta de combate a formigas e a matocompeti¢do e falta de adubacao), Moreira
et.al. (2017), em associagdo com os especialistas da regido, definiram um modal de produgao
que seria recomendado para esses produtores, e utilizado neste trabalho de forma a ser utilizado
como um comparativo aos outros regimes de produgao.

Tal modal foi elaborado a partir da recomendagdo técnica utilizada em projetos de

reflorestamento de produtores familiares com o objetivo de obtengdo de crédito florestal, sendo
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validado em reunido com os especialistas em assisténcia técnica e silvicultural das entidades e
empresas locais. A reunido de validacdo ocorreu no segundo semestre de 2016.

O modal de producao considera como objetivo principal a produc¢do de lenha para
secagem do fumo de producdo propria. O excedente de madeira € comercializado com
agricultores proximos (raio médio de transporte de 3km). A propriedade modal possui cerca de
14,5 hectares, sendo 1,5 hectares de eucalipto. O ciclo de produgdo consiste em duas rotagoes
com sete anos de idade cada, totalizando em um ciclo de 14 anos.

O sistema definido ¢ de baixa tecnologia, com inicio no combate de formiga, aos 40 dias
antes do plantio, com aplicagdo sistematica de 4kg de isca formicida por hectare (uma isca a
cada 24m). O processo segue com uma ro¢ada semi mecanizada, pré-plantio, para limpeza da
area, acompanhada de aplicagdo de herbicidas, pré e pos-emergente, antes do plantio. O plantio
¢ realizado em area dobrada (declivosa, ndo apta a plantio de fumo), com espagamento
recomendado de 3x2 m. O preparo do solo ¢ realizado com cultivo minimo, sendo realizada

uma subsolagem rasa com trator de 55 cv.

E utilizado 100 g de adubacio de arranque (NPK 07-24-00) ¢ 100 g de adubacio de
cobertura (NPK 22-00-00) apés 120 dias do plantio. E realizado um repasse de combate a
formiga com 1,5 kg de isca por hectare e a 4rea ¢ limpa com uma ro¢cada semi mecanizada na
entrelinha, além de um coroamento leve aos 4 meses apds o plantio. Entre o primeiro € o
segundo ano realiza-se outra rogada na entrelinha e, a partir dai, apenas o monitoramento anual

de controle de formiga.

A colheita ¢ realizada pelo proprio agricultor aos sete anos de idade do plantio, sendo
semi mecanizada (motosserra), e a remocao (baldeio) € realizada com carro de boi e/ou trator
agricola e reboque. A segunda rotacao € iniciada com a selecdo manual dos brotos, com um ano
de idade, sendo deixados um ou dois brotos por toco, um controle de formiga e uma aplicagao

de adubacgao de cobertura semelhante a da implantacao.

O custo de arrendamento da terra considerado, de acordo com Moreira et. al. (2017), foi
de R$500,00/ha.ano, ndo sendo considerados custos de administragdao, manuten¢do de estradas
e aceiros, devido a pequena escala de produgédo. O custo de corte foi estimado em R$9,08/mst,
o de baldeio e empilhamento em R$12,00/mst e o custo de transporte (carregamento, transporte
e descarregamento) em R$8,50/mst.

O custo de oportunidade da diaria do trabalhador familiar foi o valor de uma diéria paga

na entressafra do fumo (60,00 R$/dia), ndo sendo incluidos impostos e custos trabalhistas no
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calculo. O rendimento de corte e tragamento de toras de um metro de comprimento considerado
foi de 12 mst/dia, com um consumo de combustivel (96% de gasolina e 4% de 6leo dois tempos)
de cinco litros por dia. Utilizou-se uma motosserra de 55,5 cc e 2,6 kw de poténcia, com custo
de aquisi¢do de R$ 2000,00, com 2.400 horas de trabalho, dez anos de depreciacdo (devido a
baixa intensidade de uso), 12% de valor residual, e uma média de trabalho de 6 h/dia, resultando
em uma média de 40 dias de uso por ano. O custo de manutengao e reparos foi de 60% do valor
da depreciagao (POKORNY et. al., 2011) e um custo fixo anual de R$ 319,60 (R$ 105,60 de
reparos ¢ manutenc¢do, R$ 176,00 de depreciagdo, ¢ R$ 38,00 de juros sobre o capital médio

imobilizado), com um custo fixo médio de 7,99 R$/dia.

O consumo de combustivel e o rendimento diario foram obtidos apds conversas com
trabalhadores que prestam servigo utilizando a motossorra para colher madeira de Eucalipto.
Foram relatados rendimentos de 12 mst de madeira cortada e tracada em um dia de trabalho
realizado por um motosserrista com capacitacdo mediana, e rendimento de 15 mst a produgao
diaria de um trabalhador bem treinado. O consumo de 6leo de corrente foi estimado utilizando
a mesma propor¢do encontrada por Leite et al. (2014), resultando em 1,78 litros por dia. O
ultimo dado para o cenario de base foi o uso de 38,10 dias de trabalho para se realizar a colheita

de um hectare, com um custo total de R$ 4.153,52.

4.2.3 Definicio dos regimes de manejo

Foram definidos dois tipos de regimes de manejo, alto fuste e talhadia. Para o primeiro
regime foram estipuladas quatro idades de corte (de 6 a 9 anos). Para o segundo regime, foram
feitos arranjos, em que na primeira rotagdo determinaram-se quatro idades de corte (de 6 a 9
anos) e, para cada uma delas, defiram-se outras quatro idades de corte, para a segunda rotagao.
Foram totalizados 20 regimes de manejo, como representados na tabela 1, assim como seus

respectivos codigos.
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Tabela 1: Idades de primeiro e segundo cortes e codigos dos regimes de manejo.

1°Corte  2°Corte  Codigo

6 0 P06S00
6 6 P06S06
6 7 P06S07
6 8 P06S08
6 9 P06S09
7 0 P07S00
7 6 P07S06
7 7 P07S07*
7 8 P07S08
7 9 P07S09
8 0 P08S00
8 6 P08S06
8 7 P08S07
8 8 P08S08
8 9 P08S09
9 0 P09S00
9 6 P09S06
9 7 P09S07
9 8 P09S08
9 9 P09S09

*Modal de producao definido para os pequenos produtores da regiao.

A produtividade foi estimada com a ajuda do software SisEucalipto, uma opg¢ao dentre
as varias da familia Sis, criada pela Embrapa Florestas. Os Sis sdo softwares de modelagem
florestal, que, conforme os regimes de manejo que o usuario indica, descrevem como um
povoamento florestal cresce e produz, além de servirem de base para a otimizagao da produgao
de madeira (OLIVEIRA, 2011). Valores de Incremento Médio Anual (IMA), entre 35,5 ¢
49,5mst/ha, com intervalos de 10 mst/ha, foram inseridos no programa de forma a estimar a
tabela do volume da produgdo nas diferentes idades do talhdo (2° ao 9°). Foi utilizado a unidade
de medida de volume em metro estéreo por ser a forma utilizada pelos produtores da regido na

quantificagdo da lenha produzida. Para isso utilizou-se o fator de conversao no valor de 1, 42.
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A taxa minima de atratividade (TMA) utilizada para a remuneragdo real do capital
(acima da inflagdo) foi 3,8% ao ano, uma vez que os fluxos de caixa foram elaborados a precos
constantes, de acordo com o calculado por Moreira et al. (2017). O calculo da TMA se deu a
partir do célculo da taxa de inflagdo acumulada pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) (IBGE, 2017) entre os anos de 2008 e 2015, em seguida se calculou a taxa de
remuneracao acumulada pelos titulos publicos do governo federal dado pela Selic (RECEITA
FEDERAL DO BRASIL, 2017) para o mesmo periodo. Calculou-se, entdo, a remuneragao real
da Selic, descontando-se a inflacdo dada pelo IPCA para os oito anos considerados e, por fim,
calculou-se a taxa anual equivalente desta remuneragdo, chegando-se ao custo de oportunidade

real anual do capital utilizado.

4.2.4 Monte Carlo

De acordo com Martins et al. (2015); Monteiro; et al. (2012) e Moura (1997), a execucao
e a analise do método Monte Carlo seguem algumas etapas, e assim foram seguidas neste
trabalho:

a) Definicao do modelo, em que o problema e suas caracteristicas sio modelados em planilha
eletrOnica, na qual a relacdo entre as varidveis do modelo ¢ estabelecida. Neste trabalho
foram gerados fluxos de caixa para todos os regimes de manejo, sendo calculados os
indicadores de viabilidade financeira para cada um deles;

b) Identificacdo no modelo as incertezas, ou seja, as varidveis de entrada que exercem
significativa importancia em seu resultado. Neste trabalho foram utilizadas as variaveis
preco, produtividade e perda de produtividade na segunda rotacao;

¢) Identificagdo de variaveis de andlise ou de saida, em que as variaveis de estudo sao
identificadas e analisadas quanto ao seu comportamento;

d) Realizagdo da simulagdo, no qual o modelo ¢ executado N vezes, gerando a série de valores
para a variavel de andlise;

e) Analise do Modelo Simulado.

4.2.4.1 Variaveis de entrada (input)

As varidveis de entrada sdo as consideradas varidveis de risco, ou seja, valores incertos
que devem ser modelados com distribui¢cdes de probabilidade. As estimativas dos valores de

preco da madeira (R$/mst) e produtividade (mst/ha) foram consideradas como as variaveis de
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risco. Moreira et al. (2016), em estudo com madeira para lenha de Eucalipto, encontraram que
preco e produtividade foram as variaveis que apresentaram maior correlacdo com os valores de
retorno da producdo. Os cenarios de perda de produtividade na segunda rotacao da floresta,
quando hé a opg¢do de segundo corte, foram considerados como a terceira fonte de risco. Tais
cenarios foram definidos arbitrariamente com base na literatura sobre perdas de produtividade
na segunda rotagdo para o mesmo género (FINGER, 1997; GAVA, 1997; SILVA, 2016).

Para os valores de preco, a distribuicao de probabilidade utilizada foi a triangular, em
que foram definidos valores de maximo, minimo e mais provavel para a realizagdo da analise

(tabela 2).

Tabela 2: Valores de entrada de prego utilizados para a determinagdo da distribuigao triangular na
simulacdo de Monte Carlo.

Variavel Valor Valor mais Valor
Unidade de entrada minimo provavel  maximo
Preco da
. R$/mst 53,00 50,00 53,00 65,00
madeira

Para valores de produtividade foi empregada a distribuicao discreta, de tal forma que o
resultado da simulagdo do IMA apresentasse probabilidade semelhante a distribuicao triangular

(Figura 2). Tal calculo foi feito a partir das fun¢des de probabilidade triangulares a seguir:

(x-a)?

m,paraasx<c

(c-a)

(-a)°’ paraXx =¢C
(b—x)?
m ,paraCc <X = b

em que: x € a produtividade; a ¢ valor minimo, b ¢ valor maximo e ¢ valor modal.

A cada simulacao a tabela de producao volumétrica correspondente ao IMA selecionado
era atualizada e o volume produzido em todos os regimes de manejo com suas diferentes idades

de corte eram calculados, considerando uma mesma produtividade do sitio (Tabela 3).
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Figura 2. Distribui¢do de probabilidade do Incremento Médio Anual (IMA) aos 7 anos de idade.

Tabela 3: . Classes de IMA, probabilidades de ocorréncia, indice de sitio e produtividade para diferentes
idades do povoamento.

IMA (mst/ha) 35,5 36,5 37,5 38,5 39,5 40,5 41,5 425 43,5 445

Probab. 0,6% 19% 32% 44% 5,7% 7,0% 8,3% 9,5% 10,8% 12,1%

indice de Sitio 26,5 26,82 27,15 27,45 27,77 28,1 284 287 29 29,3

2 203 21,1 219 227 235 244 252 26 269 278 .
3595 61,6 638 659 681 704 726 748 77 793 &
2 41081 1117 1154 1189 122,6 1266 1302 1338 137,6 1413 =
& 5 1582 163,1 1683 173 1782 183,5 1884 1934 1984 2034 &
4 6 2057 2117 218 2238 230 2365 2425 2485 2545 2606 ©
= 7 2486 2555 262,7 2693 2764 2838 290,6 297,4 3043 3112 2
8 2864 294 302 3092 317 3251 3325 340 3475 355 =
9 3193 327,5 336 3438 352,1 3608 368,7 376,6 384,6 3927
continuacao:
IMA 455 465 415 485 495
Probab. 128%  104%  74%  44%  56%
indice de Sitio 29,6 299 302 30,5 308
2 287 296 304 34 323
3 81,8 84, 863 887 91 &
2 4 1455 1492 1529 1568 1608 =
& 5 209 214 2189 2242 2295 &
4 6 2674 2734 2792 2855 2918 ©
= 7 3188 3256 3322 3392 3464 B
8 3634 3707 3779 3856 3933 g
9 401,6 4094 4171 4253 4335
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Ja para os cenarios de perda de produtividade na segunda rotagdo foi empregada a
funcdo RISKSIMTABLE() do software @RISK. Essa fun¢do permite que cada simulagao
execute o mesmo numero de iteragdes e colete dados dos mesmos intervalos de entrada
especificados para diferentes cenarios (Tabela 4). Ela também ¢ usada para realizar simulagdes
multiplas quem testam a sensibilidade do modelo da analise de risco. O @RISK processa e
exibe automaticamente os resultados de cada uma das simulagdes individuais, permitindo uma

comparagao facilitada.

Tabela 4:Valores de perda de produtividade utilizados na fun¢do Risksimtable() na simulagcdo de Monte
Carlo.

Unidade Cenariol Cenario2 Cenario 3

Perda de
% 0% 15% 30%
produtividade

4.2.4.2 Variaveis de Saida (output)

A variavel de saida ¢ o resultado da simulacdo, a partir dela sdo feitas as analises e
realizada a tomada de decisdes em relacdao a viabilidade do projeto florestal para diferentes
regimes de rotagdo. Foram utilizados, como varidveis de saida, os indicadores de viabilidade
financeira Valor Anual Equivalente (VAE), Taxa Interna de Retorno (TIR), relagao
Beneficio/Custo (RBC) e Custo Médio de Producao (CMP), cujas equagdes estdo representadas
abaixo, para cada um dos 20 regimes. Além de serem incluidos, também nas variaveis de saida,

os valores méaximos atingidos por cada indicador de viabilidade, em cada regime.

VAE — VPL.i.(1+ )"
o o@+ir-1

RBC = R-(1+i)—f/ C;(1+i)”/
2100720

CMP = c-(1+i)—f/ Qi (1+i)”
2o f

Em que:

VPL ¢ valor presente liquido; R € o valor das receitas, C ¢ o valor dos custos; Cj € o custo total,

Qj ¢ a produgao total, 1 € a taxa de desconto e n € o periodo de tempo do projeto.
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4.2.4.3 Simulacao e analise dos dados

A analise de risco foi feita, com o auxilio do software @Risk, por meio da aplicacao do
método Monte Carlo. Primeiramente foi realizado um teste de convergéncia para as duas
variaveis de saida com tolerancia de 1% e nivel de significancia de 99% no quartil 75, para
avaliar a quantidade de interacdes (simulagdes) confidveis a serem utilizadas na simulagao de
analise. O teste modelo convergiu as distribuicdes de probabilidade de saida com 18.900
interagdes.

Foram realizadas 100.000 simulagdes para a analise dos dados, de forma a produzir um
banco de dados com tamanho suficiente para serem feitas inferéncias seguras quanto as
interacdes entre as variaveis. A estimativa € mais precisa com um numero maior de simulagdes
e iteracdes totais, que ¢ comumente conhecido como a troca entre a precisdo € o custo
computacional em uma simulacao Monte Carlo (MEI; CLUTTER, 2013).

As simulagdes de Monte Carlo sao amplamente utilizadas em finangas para calcular o
valor de uma opg¢ao com multiplas fontes de incerteza (CHAUDHARI; KANE; WETZSTEIN,
2016). Mei e Clutter (2013) encontraram que a andlise com valores aleatorios de prego conduz

para maiores retornos de investimento.

O impacto das variaveis de risco nos indicadores de viabilidade financeira do projeto
(output) foi analisado a partir da criagdo de graficos elaborados por meio do pacote GGPLOT?2

no software R Studio (RSTUDIO, 2017; WICKHAM, 2009).
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1  Analise de Viabilidade

O cenario modal de produgdo (P07S07) possibilitou a remuneragao anual equivalente
(VAE) ao produtor de R$589,00 por hectare, além da remunerag@o pelo uso dos fatores de
producao de sua propriedade (terra, trabalho e capital), com uma probabilidade de 65,7% de ser
maior que esse valor (Figura 3). O retorno méximo obtido pelo capital investido na atividade
(TIR), no cendrio modal, apresentou valor de 15,4%, sendo bem maior que a taxa minima de
atratividade (TMA) do projeto (3,8%). A Relacdo Beneficio Custo calculada foi de 1,24,
significando que o retorno do projeto se deu em torno de 24% para cada real investido. O valor
minimo a se pagar pela madeira para remunerar todos os fatores de producdo utilizados, sem
comprometer a viabilidade do projeto (CMP), apresentou valor de R$42,78, sendo menor que

o valor mais pessimista de prego por metro estéreo do produto (R$50,00).
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Figura 3. Probabilidade de ocorréncia do Valor Anual Equivalente (VAE) no regime de manejo modal.
Fonte: Autor

Nos demais cenarios de producdo, com idades de cortes diferentes do modal, os
indicadores também se mostraram viaveis, como pode ser observado na figura 4.

Em todos os regimes de manejo foram obtidos valores para o indicador Valor Anual
Equivalente (VAE) maiores que zero, valores de TIR maiores que a TMA, valores de relagdo
beneficio/custo maiores que a unidade e valores de custo médio de producao menores que o
preco mais pessimista do cendrio estudado, portanto pode-se afirmar que o projeto € viavel do
ponto de vista econdomico. Como o projeto encontra-se sob condi¢des de baixo custo, explicado

pelo reduzido niimero de operagdes, com foco na colheita, que ¢ realizada com motosserra e o
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transporte com carro de boi e/ou trator e carreta agricola, ¢ aceitavel que todos os regimes se
mostrem vantajosos.

P06 P07 P08 P09 P06 P07 P08 P09

)

Figura 4: Valor anual equivalente, taxa interna de retorno, relagdo beneficio/custo e custo médio de
producao em diferentes regimes de manejo.
Fonte: Autor.

5.2  Frequéncia dos Regimes Otimos

Uma das variaveis de saida de cada uma das 100.000 simulac¢des foi o valor maximo
que cada indicador de viabilidade assumiu, aferido dentre todos os regimes de manejo. Com os
maiores valores de cada indicador e seu regime de manejo correspondente, foram calculadas as
frequéncias com que cada regime se mostrou como o melhor, ou seja, como o 6timo. Para o

indicador VAE, os melhores regimes foram os representados na tabela 3.

Tabela 5. Regimes 6timos de acordo com o nivel de perda de produtividade na segunda rotagdo, para o
indicador VAE.

Regime P07S07

o 0%

= ° % 54
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~§ 300, Regime P08S00
0

% 92,4
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As porcentagens se referem a comparagdo entre o regime escolhido, de maior
frequéncia, e os outros regimes.

As figuras de 5 a 7 mostram a representacao grafica da distribui¢ao das frequéncias com
que cada regime de manejo se mostrou como o melhor dentre todos, para cada indicador de

viabilidade e nos diferentes cenarios de perda de produtividade na segunda rotagao.
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Figura 5: Frequéncia dos regimes otimos para os indicadores de viabilidade financeira.
Fonte: Autor.
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Figura 7. Frequéncia dos regimes 6timos para os indicadores de viabilidade financeira Custo Médio de
Producgdo, nos trés cenarios de perda de produtividade.
Fonte: Autor.

Percebe-se que, para um cenario sem perda, o regime 6timo com maior frequéncia ¢ o
proprio modal (PO7S07). A partir do momento que a produgdo comega a ter alguma perda na
segunda rotagdo o modelo aponta que se deve postergar a primeira rotagdo, em um ano, de
forma a aumentar o volume de madeira retirado no primeiro corte. Quando a perda de
produtividade na segunda rota¢dao chega a 30%, ¢ preferivel que haja conversao de regime de
manejo de talhadia para auto fuste, ou seja, ¢ melhor que ndo seja feita a condugdo para a
segunda rotagdo. Uma vez que a produtividade na segunda rotagdo se encontra muito baixa, os
custos de fazer a reforma do plantio poderdo ser menores que a perda de retorno pela diferenga
na producao.

O regime 6timo, dado pela TIR, para os trés niveis de perda foi o regime P06S06 (87,
86 e 67%, respectivamente). Como a TIR ¢ a taxa em que o VPL ¢ nulo, e o VPL do projeto,
sendo representado pelo VAE, foi maior que zero em todos os cenarios analisados, ¢ aceitavel
que a decisao de melhor regime seja a favor daquele com rotagdes mais curtas, produzindo
retornos mais rapidos. Ainda sendo mais indicado realizar o regime com menor ciclo de rotacdo,
13,4% dos valores de frequéncia de regime 6timo foram representados pelo regime PO7S07,
com 15% de perda. Para 30% de perda, 23,4% dos regimes 6timos, foram representados pelo

PO7S06 e 7,4% pelo PO7S07.
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O CMP deve ser utilizado quando se deseja realizar um projeto com o minimo de custo,
independente da quantidade produzida e do tempo de duragdo do investimento (REZENDE;
OLIVEIRA, 2013). A partir desse indicador o regime 6timo para os niveis de perda de 0% e
15% foi 0 PO8S08 (94 e 84%, respectivamente) e para o cenario de 30% de perda o 6timo foi o
P09S00 (94%). Percebe-se que, assim como na analise do VAE, a um nivel de 30% de perda ¢
mais adequado fazer a conversao de um regime de duas rotagdes para um de uma tnica rotagao.

Como realizar a colheita e a reforma do plantio demandam gastos, a escolha do melhor
regime, para o cenario de maior perda, ¢ aquela com maior rotacdo, havendo a reducdo da
quantidade de cortes e reformas em um horizonte infinito. De acordo com Rezende et al. (1987),
a idade de corte tem uma relagdo indiretamente proporcional com o custo médio de produgao.
Portanto, o custo tem tendéncia de queda com o aumento da idade de corte, que apds atingir
seu minimo produz um aumento desse indicador. Os outros indicadores também acabam por
aumentar a duragao da rotacao para cenarios com receita bruta reduzida (seja pelo preco ou pela
producao).

O calculo da relagao B/C apresenta uma relagao direta com o CMP, portanto os regimes
otimos resultantes das analises s3o 0s mesmos.

A inclusdao da perda de produtividade na segunda rotacdo do talhdo na andlise do
povoamento se mostrou necessaria, pois apresentou resultados de grande diferenca em
comparagao aos cenarios sem perda. Em testes com clones de Eucalipto. Silva (2016) encontrou
perdas de produtividade entre 36 a 78%, mostrando que tal redu¢do na producdo ¢ factivel.
Além de constatar que, em ambientes de grande perda de produ¢do na segunda rotagdo do
povoamento a opcao por talhadia ndo € recomendével, mesmo quando os custos iniciais do alto
fuste (preparo do solo, gesso agricola, aplicacao de adubos quimicos e aquisi¢do, frete e plantio

de mudas) superem os da talhadia.

5.3 Flexibilidade gerencial

A flexibilidade na tomada de decisdo tem grande valor quando os investidores
enfrentam incertezas quanto ao futuro, especialmente quando ha um grau de irreversibilidade
associada a decisdo. A decisdo quanto a idade de corte de uma floresta, seguido da colheita, ¢
irreversivel e se o valor de venda desse material for baixo, de uma forma inesperada, a perda
de retorno serd igualmente irreversivel (TEE et al., 2010).

Os produtores florestais encaram incertezas quanto a prego e produtividade e devem

arcar com as consequéncias da variabilidade desses fatores. Portanto, a op¢ao de permanecerem
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flexiveis quanto a escolha da idade de corte é vantajoso para o retorno do projeto. Se os precos
estiverem muito baixos, na época determinada para o corte, o produtor pode preferir atrasar a
operagdo e esperar, antes de tomar qualquer decisdo. Da mesma forma, se os pregos estiverem
altos, antes do periodo determinado para o corte, eles podem preferir adiantar a operagdo para
aproveitar o mercado naquele momento (CHAUDHARI; KANE; WETZSTEIN, 2016). O
mesmo se aplica para a produtividade do plantio em conjunto com o prego.

Nas figuras de 8 a 10 os regimes 6timos estdo relacionados ao preco da madeira e a
produtividade do talhdo, mostrando a mudanga dindmica da decisdo com as variacdes de
realidade do projeto florestal. E possivel perceber uma tendéncia de redugio no ciclo de rotago,
ou seja, no periodo entre as etapas de reforma do plantio e corte, com o aumento do prego e da
produtividade. Moreira et al. (2016) afirmam que o aumento do prego e da produtividade no
projeto florestal aumentam seu retorno (VAE), fato esse que pode reduzir o tempo de maturagao
do projeto, consequentemente, o seu ciclo de rotagao.

Os graficos elaborados permitem uma analise visual do comportamento das rotagdes
otimas de acordo com a varia¢do do cendrio vivenciado. Dessa forma, possibilita ao produtor

florestal maior facilidade para a tomada de decisdo.
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Figura 8: Relagdo entre os regimes de manejo 6timos com preco (R$/mst) e produtividade (mst/ha),
para cada indicador de viabilidade (VAE).
Fonte: Autor.
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para cada indicador de viabilidade (TIR ¢ EBC).
Fonte: Autor.
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Custo Médio de Produgao (CMP)
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Figura 10. Relagdo entre os regimes de manejo 6timos com prego (R$/mst) e produtividade (mst/ha),
para cada indicador de viabilidade (CMP).
Fonte: Autor.

Valores de VAE concordam com o resultado de frequéncia dos regimes 6timos obtidos
anteriormente. Isso para altos valores de prego e produtividade, sem perda na segunda rotacao.
A medida que ha uma redugio desses dois fatores, ha um aumento de um a dois anos no ciclo
de rotacao.

Para o indicador TIR, assim como verificado anteriormente, o regime 6timo ¢ o P06S06,
porém para valores mais baixos de preco e produtividade ha uma alteragao de regime 6timo,
resultando em maiores ciclos de rotacdo. Projetos florestais possuem um longo periodo de
maturacdao (IDEFLOR, 2010), portanto, com a redu¢do dos precos e produtividades o projeto
precisara de mais tempo para que o custo de manter a floresta em pé seja igual ao beneficio da
espera, logo precisara de ciclos mais longos. Rezende et al. (2005) afirma que aumentos na
tributacao dos fatores de produg¢do de um empreendimento florestal gera aumento na idade de
corte. Como aumento nos tributos € um acréscimo nos custos, pode-se inferir que uma redugao
na receita, devido a pregos e produtividades diminuidos, pode-se também gerar um aumento na
idade de corte do povoamento.

Valores de preco nao estdo incluidos nos calculos de CMP, portanto ndo ha influéncia
do preco na decisdo quanto ao regime de manejo a partir desse indicador, porém hé influéncia
da produtividade. Para os niveis de perda de 0% e 15% ha uma reducdo do ciclo de manejo
quando ocorrem valores de produtividade acima de 38 e 40mst/ha, respectivamente. Para o
nivel de perda de 30%, somente ha uma redugdo no ciclo quando a produtividade atinge
49mst/ha.

A variagdo da escolha do regime 6timo a partir da relagdo Beneficio/Custo se apresentou

igual a escolha a partir do custo médio de producao, porém por motivos diferentes. O CMP nao
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varia com flutuagdes de preco, pois, como citado anteriormente, tal fator ndo esta incluido no
calculo, logo a escolha do regime também nao muda. Entretanto, o preco estd incluido no
calculo de RBC, logo variagdes em tal fator provocam mudancas no valor do indicador, sendo
tdo maior quanto maiores os valores de prego. Entretanto, mantendo tudo mais constante
(volume e custos) no calculo da RBC, o fator preco produz alteragdes proporcionais para todos
os regimes de manejo, logo a escolha do regime 6timo também se mantem constante.

Em um ambiente com mercados que enfrentam mudancas e incertezas constantemente,
como o florestal, a realizacdo do fluxo de caixa previsto no planejamento inicial ira,
provavelmente, diferir do resultado obtido pelo produtor. A medida que novas informagdes vio
surgindo e as incertezas sobre o mercado, producao e futuros fluxos de caixa sdo mais bem
compreendidos, o investidor pode ter, na flexibilidade de escolhas, uma ferramenta valiosa. Tal
ferramenta pode prover aumento de lucros em oportunidades futuras ou reducdo de perdas.
Portanto, o método de avaliagdo proposto neste trabalho tem como finalidade a otimizagado de

retornos obtidos pelos produtores florestais
5.4 Ganho devido a escolha pelo regime 6timo

Na figura 11 estdo representados graficos de distribuicdo que mostram a diferenga de
retorno previsto pela escolha do regime 6timo no lugar da escolha pelo regime modal (P07S07),
amplamente utilizado pelos produtores da regido. Percebe-se que, para niveis mais altos de
perda de produtividade na segunda rotacao (30%), a decisdao por optar pelo regime 6timo pode
ser extremamente vantajosa. Em ordem de obter o verdadeiro potencial dos retornos, os
produtores florestais devem tomar decisdes que melhor acomodam a flexibilidade do

investimento (TEE et al., 2014).
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Figura 11. Diferenca de retorno gerado pela escolha do regime 6timo em preferéncia ao regime modal.
Fonte: Autor.

No cenario sem perda de producao no segundo corte, quando ocorrem as classes mais
baixas de produtividade, o produtor pode ter um aumento entre 2 a 15 reais por hectare, por
ano, por escolher o regime PO8S08 no lugar do modal. Para classes mais altas de produtividade,
a partir de 45 mst/ha, o ganho por escolher outro regime de manejo divergente do modal ¢
praticamente nulo.

No cenério com perda de produtividade em 15% os ganhos do produtor por escolher o
regime Otimo ficaram entre 3 e 27 reais por hectare dentre todas as classes de produtividade,
porém com variagdes na escolha do regime. Nas classes maiores que 44 mst/ha*ano houve uma
maior diferenca positiva de retorno na escolha pelo regime de alto fuste com corte aos 7 anos.
Ja para as classes menores que 44 mst/ha*ano ndo houve grande diferencga de retorno entre a
escolha por alto fuste (P08S00) ou por talhadia (PO8S08 e PO8S07). Entretanto, pelo fato de o
processo de reforma do plantio ser dispendioso, ¢ mais indicado optar por regimes de talhadia.

No cenario de perda de producao em 30%, o ganho do produtor pela escolha do regime
otimo foi consideravelmente maior que nos outros cenarios, na faixa de 45 a 170 reais por
hectare. Nas classes de produtividade abaixo de 44 mst/ha*ano os maiores retornos foram
oriundos da escolha pelo regime de alto fuste com corte aos 8 anos, ja nas classes mais altas a
esse valor, os maiores retornos foram os da escolha por alto fuste com corte aos 7 anos. Souza
et. al. (2001) afirmam que maiores niveis de produtividade tendem a antecipar a idade de corte

de povoamentos de Eucalitpto.
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Devido a ampla janela de idades de rotagcao tecnicamente possiveis, o produtor florestal
pode definir a idade de corte para quando lhe for mais vantajoso, dadas as combinagdes entre
preco da madeira, produtividade e perda de produtividade na conducao do plantio. Dessa forma,

podendo gerar um aumento nos retornos do projeto florestal.
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6 CONCLUSOES

O valor do projeto foi de mais de R$589,00 por hectare, com o plantio sendo cortado no
modal de produgao, aos sete anos no primeiro € no segundo corte, sendo considerado viavel. A
TIR do projeto resultou em uma taxa de 15,4%, a relagdo Beneficio/Custo em 1,24 e o Custo

Médio de Produgao em 42,78, sendo maior que o cenario mais pessimista de preco (R$50,00).

Utilizando a metodologia Monte Carlo o projeto se mostrou viavel em todos os cenarios
de regimes de corte, sendo possivel ser flexivel na escolha da melhor opg¢ao, dependendo da

produtividade, perda de produtividade no segundo corte e do mercado no momento da colheita.

Sem perda de produtividade na segunda rotagdo o melhor regime, pela metodologia
Monte Carlo, foi o proprio modal, porém com mudancas na escolha da idade de corte
decorrentes de variagdes no prego e produtividade do povoamento. Nos cendrios com alto nivel
de perda na segunda rotacao (30%) encontrou-se que ¢ mais indicado optar por regimes de alto
fuste, além de ser o caso em que o produtor pode ganhar até R$170,00 ha/ano ao optar pelo
regime 6timo em vez de utilizar o regime modal. Tais regimes de alto fuste foram o com corte
aos sete anos, para altos niveis de produtividade (>44mst/ha) e com corte aos oito anos para

niveis mais baixos de produtividade.

Foi encontrado também que baixos valores de preco e/ou produtividade tendem a

aumentar a idade de corte de povoamentos de Eucalipto.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

A aplicacdo da metodologia Monte Carlo na determinacdo da rotagdo florestal se
mostrou muito promissora, pois conseguiu representar os riscos dessa etapa de manejo nos
resultados. A utilizacdo do método em projetos florestais possibilita a melhor visualizagao de
seus retornos, assim como auxilia na otimizacao deste valor. Desse modo, o investimento pode

ser analisado com maior grau de seguranga.

A obtencdo de resultados ndo deterministicos coloca ao alcance do produtor florestal a
opg¢ao de permanecer mais ativo na tomada de decisdes quanto ao seu projeto. A utilizagdo de
graficos na representacdo dos resultados auxilia na interpretagdo dos resultados pelos

produtores.

Com as ferramentas certas, o método nado ¢ de dificil aplica¢do, podendo ser utilizado,
de forma simplificada, em tradicionais planilhas eletronicas. A flexibilidade nas decisdes obtida
pelos produtores pode trazer significativo aumento no retorno de suas produgdes, assim como

redugdo de perdas decorrentes de escolhas erradas.

Pelo fato da regido ser representada por grandes produtores, os resultados de alta
viabilidade encontrados para os pequenos produtores da area tém grande importancia. Os baixos
custos de producdo fazem com que tais produtores tenham altos retornos oriundo de suas

florestas.
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